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Mocna koncowka roku w polskiej gospodarce
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Grudniowe dane o produkcji w przemysle i budownictwie okazaty sie znacznie lepsze od
prognoz, wskazujac, ze kondycja polskiej gospodarki na przetomie roku byta bardzo
dobra, pomimo wciaz trudnego otoczenia miedzynarodowego. Wzrost ptac w sektorze
firm réwniez mocno zaskoczyt, wyraznie przyspieszajac w koncéwce roku po kilku
miesigcach szybszego od prognoz hamowania. Trzeba oczywiscie pamietac, ze grudzien
jest miesigcem szczegélnym, m.in. ze wzgledu na wyptaty nagrod rocznych w czesci firm,
wiec to przyspieszenie nie oznacza zapewne odwrocenia srednioterminowego trendu i w
kolejnych miesigcach prawdopodobne jest jednak hamowanie wzrostu wynagrodzen.
Rowniez w przypadku danych o produkcji kolejne miesigce przyniosa zapewne ostabienie
rocznych dynamik. Niemniej, duzo lepsze od oczekiwan odczyty danych grudniowych
Znaczaco zmniejszajg w naszej ocenie argumenty za wznowieniem obnizek stop
procentowych juz na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej na poczatku
lutego. Ostatecznie o decyzjach RPP przesadzi zapewne zachowanie inflacji, ale na
najblizszym posiedzeniu Rada nie bedzie znata nowych danych w tym temacie. Nadal
spodziewamy sie jeszcze dwdch obnizek stép o 25 pb w tym roku: w marcu i w maju.
Mimo duzo lepszych od prognoz grudniowych dynamik produkgji, widzimy lekkie ryzyko
w dot dla naszego szacunku wzrostu PKB w IV kw. 2025 na poziomie 3,9% r/r, ze
wzgledu na stabsze odczyty poprzednich miesiecy.

Wozrost ptac w grudniu wyraznie powyzej prognoz

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w grudniu do 8,6% r/r z 7,1% r/r
w listopadzie, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom lekkiego spowolnienia do 6,9-
7,0% r/r. W efekcie realny wzrost ptac wzrost z 4,4% do 5,7% r/r. Pozytywnie zaskoczyty
wyniki w wiekszosci branz, a najsilniej w kierunku wyzszej dynamiki oddziatywat odczyt
w przetworstwie przemystowym (8,8% r/r po 7,3% w listopadzie) oraz transporcie
i gospodarce magazynowej (13,8% vs 11,1% r/r poprzednio). Dynamika ptac w przemysle
tacznie wyniosta 8,4% (po 6,4% miesigc wczesniej), a w ustugach 9,0% r/r (po 7,7% w
listopadzie). Niespodziewanie wysoka dynamike odnotowata branza energetyczna (13,0%
r/r), dwucyfrowy wzrost notowat takze przemyst dostawy wody (10,8% r/r), a tez sektor
kultury, rozrywki i rekreacji (10,9% r/r) oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa (13,7% r/r).
Gornictwo zanotowato wzrost ptac o 3,1% r/r, czyli nieco mniej niz 3,4% miesigc wczesniej,
jednak po spodziewalismy sie w tym przypadku spadku przecietnego wynagrodzenia z
uwagi na efekt bazy i silniejszy od oczekiwan listopadowy wynik. Wzrost ptac w catym SP z
wytaczeniem sektora gorniczego wzrost z 7,3% rfr do 9,0% r/r, co jest najwyzszym
odczytem od kwietnia ub.r.

W skali catego minionego roku przecietna dynamika ptac w SP wyniosta 8,1% r/r. Wynik ten
powoduje, ze nieco podnosi sie takze nasza prognoza wynagrodzenia w catej gospodarce
narodowej. Dane za IV kw. 2025 r., ktére poznamy 9 lutego, moga wg naszych szacunkéw
pokaza¢ nieco ponad 8% wzrostu r/r. Oznacza to, ze w catym ub.r. wzrost ptac wynosit ok.
8,5-8,6% rr.

Oczekujemy, ze w biezacym roku niska inflacja wraz z niska 3-procentowa podwyzka ptacy
minimalnej i réwnie niska indeksacjg wynagrodzen sfery budzetowej zatozong w ustawie
budzetowej przyczynia sie do stopniowego spowalniania wzrostu ptac w kierunku 6% r/r
pod koniec 2026 r.

Zatrudnienie lekko w dét, ale dynamika roczna w gore

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w listopadzie o 0,7% r/r wobec spadku o
0,8% miesiac wczesniej, zgodnie z nasza i rynkowa prognoza. Tym samym byt to najwyzszy
odczyt w catym 2025 r. W ujeciu miesiecznym liczba etatéw spadta w grudniu o 4 tys., tj. o
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0,1%. Zatrudnienie spadto przede wszystkim w przetworstwie przemystowym (o 7,4 tys.), co
czesciowo rekompensowane byto wzrostami w sektorze administrowania i dziatalnosci
wspierajacej (+3,4 tys.) oraz handlu i naprawy pojazdéw (+1,7 tys.).

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stopniowej lekkiej poprawy popytu na prace w
sektorze przedsiebiorstw. Istotnie na trajektorii danych moze zawazy¢ styczniowy odczyt, w
ktorym zwyczajowo GUS dokonuje corocznej korekty danych, wynikajacej z aktualizacji proby
badanych przedsiebiorstw, ich klasyfikacji pod wzgledem PKD i klasy wielkosci firmy, a takze z
weryfikacji faktycznego stanu zatrudnienia w rejestrach administracyjnych, w szczegélnosci w
danych ZUS. Przy braku istotnej korekty z tym zwigzanej spodziewamy sie osiggniecia lekko
dodatniej dynamiki zatrudnienia pod koniec br.

Produkcja przemystowa mocno w gore, ale to czesciowo zaburzenia swigteczne

Grudniowa produkcja przemystowa wyraznie przekroczyta oczekiwania, wzrastajac az o 7,3%
r/r w poréwnaniu z naszymi i rynkowymi prognozami na poziomie blisko 3,0% r/r oraz -1,1% r/r
w listopadzie. W ujeciu sezonowym produkcja wzrosta o 2,7% m/m.

W grudniu przemyst powrdcit tym samym do pozytywnej passy, przerwanej rozczarowujacym
listopadem. Zmiana produkcji w ujeciu miesiecznym w grudniu (-0,1% m/m) byta najmocniejsza
od lat, podczas gdy w listopadzie (-9,3% m/m) byta z kolei najstabsza od lat. Podobny wzorzec
mozna zaobserwowa¢ w niemal wszystkich podsektorach, w tym np. w produkcji zywnosci,
odziezy, chemikaliéw, metali. W ujeciu szerokich ugrupowan przemystowych mocne odbicie
dynamiki rocznej zanotowano we wszystkich kategoriach, w tym najmocniejsze w dobrach
zwigzanych z energig (do 10,1% z -9,4% r/r w listopadzie) oraz w dobrach konsumpcyjnych
trwatych (do 7,8% r/r z -8,2% r/r).

Naszym zdaniem zmiennos$¢ wynikéw w ostatnich dwéch miesigcach $wiadczy o zaburzeniu w
sezonowosci, co mogto mie¢ zwigzek z uktadem $wiat w listopadzie i grudniu. W kazdym razie,
polski przemyst radzi sobie catkiem dobrze pomimo trudnej sytuacji gospodarczej w Niemczech,
gdzie wzrost gospodarczy w zesztym roku nieznacznie odrézniat sie od zera. W 2025 r. polska
produkcja przemystowa wzrosta o 2,1% r/r (3,4% r/r w drugiej potowie 2025 r.) i uwazamy, ze
w 2026 r. prawdopodobnie nieco przyspieszy.

W 2025 r. w ujeciu szerokich ugrupowan przemystowych najlepiej radzity sobie produkcja dobr
inwestycyjnych  (+7,5%) i konsumpcyjnych nietrwatych (+3,4%), a najstabiej dobr
konsumpcyjnych trwatych (+0,1%) i dobr zwigzanych z energia (-9,1% r/r). Sektory eksportowe
zanotowaty nieznacznie wyzsza stope wzrostu (3,4%) niz skoncentrowane na rynku krajowym
(2,0%). W ujeciu za$ pojedynczych sektoréw btyszczaty: produkcja pozostatych s$rodkéw
transportu (9,5%), metali (8,6%) i maszyn/urzadzen (8,1%), a stabo wygladata produkcja
napojow (-3,2%), urzadzen elektrycznych (-3,8%) oraz odziezy (-4,2%).

Produkcja budowlana powrdcita do wzrostu

Dynamika produkcji budowlano-montazowej wzrosta w grudniu do 4,5% r/r z 0,7% r/r w
listopadzie, przewyzszajac zaréwno nasz szacunek wzrostu o 1,8% r/r, jak i konsensus rynkowy
wskazujgcy na spadek o 1,0% r/r. Odbicie dynamiki produkcji wynikato z poprawy dynamik jej
wszystkich podkategorii, w tym budowy budynkéw z 8,0% do 13,3% r/r, projektoéw inzynierii
ladowej z -12,8% do -7,2% r/r i prac specjalistycznych z 18,9% do 23,0% r/r. W podziale
wedtug charakteru prowadzonych prac budowalnych, dynamika prac inwestycyjnych powrdcita
do dodatnich wartosci, odbijajac z -3,2% do 4,2% r/r, a dynamika prac remontowych spowolnita
27,8%do 5,2%r/r.

Najnowsze dane potwierdzajg nasza ocene z ubiegtego miesigca, zgodnie z ktorg spadek
dynamiki produkcji budowlanej z 4,2% r/r w pazdzierniku do 0,1% r/r w listopadzie byt
jednorazowym odchyleniem od trwajacego wciaz trendu wzrostowego. Poprawe wynikéw
produkcji budowlanej wigzemy z rosngcym wykorzystaniem funduszy unijnych i odczytujemy ja
jako sygnat rozpoczynajacego sie nowego cyklu inwestycyjnego.

Spodziewamy sie, ze w 2026 r. tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej moze
osiggna¢ poziom dwucyfrowy (z zastrzezeniem, ze poczatek roku moze by¢ stabszy z uwagi na
niekorzystne warunki pogodowe), wspierajac dalsze przyspieszenie wzrostu inwestycji.

W skali catego 2025 r. produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,4%, co wynika z faktu, ze
przez wiekszos¢ minionego roku albo ulegata spadkom w poréwnaniu rocznym, albo
rejestrowata jedynie niewielkie stopy wzrostu. Widocznemu ozywieniu produkcja zaczeta
ulega¢ dopiero w IV kw., w ktorym jej dynamika wyniosta 3,2% r/r. Niemniej, wynik produkcji
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budowlanej w 2024 r. stanowi wyrazng poprawe wzgledem spadku o 7,6% r/r Rynek mieszkaniowy, kroczace sumy 12-
zarejestrowanego w 2024 r. miesieczne, tysiace
Pierwsze sygnaty ozywienia w budownictwie mieszkaniowym 350 1 r 140
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w grudniu ub. r. wyniosta 24,7 tys., a w poréwnaniu 300 A L 120
rok do roku wzrosta o 15,3%, co stanowi podobny wynik jak we wczesniejszych miesigcach.
Widoczng poprawe odnotowata liczba wydanych pozwolen na budowe, ktérej dynamika odbita 250 4 —~ r 100
z -8,8% r/r w listopadzie do 20,0% r/r w grudniu, a takze liczba rozpoczetych budow, ktéra 200 V/, SO
wzrosta z -20,7% r/r w listopadzie do 4,2% r/r w grudniu. Dynamika liczby mieszkan
pozostajacych w budowie kontynuowata spadek obserwowany od poczatku 2025 r. - jej stopa 150 4 L 60
obnizyta sie z 4,3% r/r w styczniu 2025 r.i 0,8% r/r w listopadzie do 0,4% r/r w grudniu.
Na przestrzeni catego minionego roku oddano do uzytkowania 208,8 tys. mieszkan, czyli o 8,7 100 1 mieszkania oddane do uzytk. | 40
tys. (4,3%) wiecej niz w 2024 r. Niemniej, 2025 r. byt takze rokiem wyraznego spadku 50 pozwolenia na budowe L 20
aktywnosci deweloperéw - liczba wydanych pozwolen wyniosta w nim 265,6 tys., 0 25,7 tys. rozpoczete budolnyg
(8,8%) mniej niz w 2024 r., a liczba rozpoczetych budow byta rowna 212,4 tys., 0 21,4 tys. 0 ———————— 0
(9,1%) ponizej wyniku z 2024 r. Ygf:\i/in(i)lg)projektéw witoku
-50 - - -20
Aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym ulegata w ostatnich miesigcach ostabieniu. Kontynuacja R222A5INITLITILG
spadku dynamiki mieszkan w budowie w grudniu sugeruje, ze ten stan sie nie zmienit. Poprawa 5858588585885 8:58¢%
pozostatych danych, w tym przede wszystkim dynamik wydanych pozwolen i rozpoczetych Jrédto: GUS, Santander
budoéw, stanowi pozytywny sygnat dla perspektyw sektora, co w potaczeniu z poprawiajacym
sie popytem widocznym w danych kredytowych moze przetozy¢ sie, w perspektywie kilku Nastroje konsumentow, pkt
kwartatow, na ponowny wzrost aktywno$¢ w budownictwie mieszkaniowym. ~ - < o ©
& 9 8 ¢ & @« & 0 & Q
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W styczniu wyréwnane sezonowo wskazniki nastrojow gospodarczych w praktycznie
wszystkich sektorach polskiej gospodarki poprawity sie w poréwnaniu z grudniowym odczytem.

W najwiekszym stopniu wzrost indeks sytuacji w przemysle: wzrést o 4 pkt i osiaggnat najwyzszy -10 1
poziom od lipca 20217 r. Dos¢ wyrazna poprawa nastgpita tez w branzy HoReCa, branzy
finansowej i handlu detalicznej, nieco mniejsza w pozostatych branzach. Co wazne, na poprawe -20
wskaznika sktadata sie zaréwno sktadowa diagnostyczna indeksu, jak i prognostyczna. Za
wyjatkiem handlu detalicznego, wszystkie badane sektory oceniaty lepiej perspektywy swojego 30 4
rozwoju niz miesigc wczesniej. Wyniki styczniowego badania dobrze rokuja na wyniki polskiej

gospodarki w tym roku, w ktérym spodziewamy sie solidnego wzrostu gospodarczego.

Lekka poprawa nastrojow konsumentéw w styczniu

W styczniu nastroje wsrdd polskich konsumentéw delikatnie sie poprawity. Wskaznik oceny -50 |

biezacej sytuacji wzrdst o 0,3 pkt do -9,6 pkt, co oznacza poziom o ponad 6 pkt wyzszy od Wskaznik wyprzedzajacy
$redniej dtugookresowej. Wskaznik oczekiwan réwniez zwiekszyt sie o 0,3 pkt, do -6,7 pkt, czyli 50 | = Wskaznik biezacy
znalazt sie 11 pkt powyzej Sredniej dtugoterminowe;. Zrédto: GUS, Santander

Najsilniej wzrdst sktadnik opisujacy sktonnos$¢ do podejmowania duzych wydatkéow - o 1,9 pkt
do -1,0 pkt - osiggajac poziom najblizszy dodatnim wartosciom od wybuchu pandemii w 2020
r. Jego wzrostowi towarzyszyto podobne w skali odbicie (o 1,7 pkt) sktadowej mierzacej 10 4
zdolno$¢ i sktonno$¢ do oszczedzania, ktéra przy poziomie 16,0 pkt ustanowita nowe

Sektorowe wskazniki ogélnego klimatu, SA

historyczne maksimum (dane zbierane od 2004 r.). Jednoczes$nie konsumenci wyrazili nieco 5 1

wigksze obawy dotyczace bezpieczenistwa zatrudnienia (trzeci najnizszy odczyt w ciagu

ostatnich 12 miesiecy) oraz biezacej sytuacji polskiej gospodarki (cho¢ to jedynie odwrdcenie 0 ,Cfv_ - j
nagtego grudniowego optymizmu w tej kategorii). ) ‘.""’\,’v‘\/ ]
Odpowiedzi na pytania kwartalne zasygnalizowaty nieco czestsze niz rok temu plany zakupu -5 1 . 2

v

samochodu wsrédd konsumentdw, ale jednoczesnie nieco mniej wskazan na plany zakupu,

budowy lub remontu mieszkan. -10 »
W styczniu wskaznik oczekiwan inflacyjnych obnizyt sie trzeci miesigc z rzedu, do najnizszego A
poziomu od czerwca ubiegtego roku. 18 \// = przemyst
Styczniowe wyniki badania konsumentéw s3 spojne z oczekiwanym przez nas umiarkowanym 20 | :udowlnictwo
wzrostem konsumpcji w biezacym roku, rzedu 3-4% r/r w ujeciu realnym. andel det.
transport
Inflacja PPI ponizej prognoz 25 J horeca
: o o . ; ; - 8§ & &€ 3 & & & 8§
Inflacja PPl obnizyta sie w grudniu do -2.5% r/r z -2,3% r/r w listopadzie (dane po rewizji z - 2 > 8 > 8 > a >
- 2] - 2] - 2] - 2]

2,4% r/r), wobec naszej i rynkowej prognozy -2,3% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny obnizyty sie
0 0,4% m/m, w tym najmocniej w produkcji wyrobow farmaceutycznych (-1,6% m/m),

Zrodto: GUS, Santander
wytwarzaniu koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (-1,1% m/m) oraz w produkcji
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artykutéw spozywczych (-1,0% m/m). Inflacja PPl w ujeciu bazowym (bez cen gérnictwa i

przetworstwa ropy naftowej) spadta do -2,2% r/r z -2,1% r/r i w ostatnich miesigcach zaczat Wskazniki cen, % r/r
rysowac sie jej trend spadkowy. 25 4 o
Nizszej inflacji PPl sprzyjaty mocniejszy ztoty, globalny spadek cen ropy oraz zywnosci. W 20 N PPl
ostatnich miesigcach inflacja PPl zaskakiwata w dét, co bedzie sprzyjato niskiemu przebiegowi
inflacji CPI w najblizszych kwartatach. 15 | bazowy PPI
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il
17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



